




















































者之间的社会互动会增加投资者参与股票市场的可能性（Hong 等，2004 ；Brown 等，2008 ；
李涛， 2006a，2006b）。Ivković 和 Weisbenner（2007）研究发现，邻居对特定行业的股票投


































































图 1　基于 2015 年中报数据的随机抽样 25 只公募基金网络










仓持有股票 i 的基金 jn 为 jn(i)（n=1，2，……，N），则股票的网络 T(i) 为基金网络 S( jn(i)) 中
所包含的所有元素的集合，即 ：
股票 i 的网络密度（Density）被定义为股票网络 T(i) 中所有顶点之间实际连接的个数与
可能存在的最多连接的个数之比，即股票的网络密度为 ：
其中 ：Ei 为股票网络 T(i) 中实际连接的个数，ki(ki-1)/2 为股票网络 T(i) 中可能的最多连
接个数，其中 ki 为基金顶点的数量。
股票 i 的网络中心度（Center）被定义为网络中顶点的度所对应的标准差与均值的比值，
即股票 i 的网络中心度为 ：
其 中 ：Centerij 为 持 有 股 票 i 在 股 票 网 络 T(i) 中 的 基 金 j 与 其 他 基 金 的 联 结 的 个 数 ；
stdev(nij) 和 mean(nij) 分别为股票 i 所对应的整个网络中所有基金的 nij 值的标准差和均值。
为了更清楚地说明信息网络的统计概念，假设存在一个股票网络（如图 3 所示），圆点代
表股票网络中的 5 只相连的基金。左图中的上下左右基金顶点的度均为 1，中间顶点的度为 4，
则该网络的总连接数为 9，密度为 0.8，度的数列｛1，1，1，1，4｝的平均值为 1.6，标准差为 1.2，
即其中心度为 0.75。而在右图中，所有顶点的度均为 4，总连接数与最大可能连接数相等，因此，
其密度为 1，度的数列｛4，4，4，4，4｝的平均值为 4，标准差为 0，因此，其中心度为 0。
图 3　股票网络示例



















其中 stdevit (sailyreturn) 为股票 i 在季度 t 的日收益率标准差。
二是个股特质性波动率（Ido_Vol）。本文计算了两种个股特质性波动率 ：一种个股特质性
波动率的定义，主要来自 Xu 和 Malkiel（2002）的研究成果，将特质性波动率 Ido_Vol_FF3it
定义为 Fama-French 三因子模型回归得到的残差的年化标准差 ；另一种个股特质性波动率基
于 CAPM 模型的特质性波动率 Ido_Vol_CAPMit，定义与 Ido_Vol_FF3it 类似，此处不再赘述。
三是偏度（Skew）。根据 Navatte 和 Villa（2000）的研究，股票 i 的收益率偏度 Skewit 通
常可用来衡量个股发生跳跃的程度，即股票 i 每季度日收益率偏度的年化值。
四是跳跃程度（Jump_size 和 Jump_freq）。根据 Doran 等（2006）的研究，倘若个股每天
震荡幅度达到 3% 以上，那么就认为该个股当天发生了跳跃，跳跃幅度（Jump_sizeit）被定义
为股票 i 在季度 t 发生跳跃的交易日对数收益率的平均值。跳跃频率（Jump_ freqit）则被定义








三是个股流通市值对数值（Log(Mcap)）。股票的流通股市值 = 自由流通股本 × 季末收盘













九是个股收盘价（Close），等于股票 i 在季度 t 最后一个交易日的收盘价。
十是个股公司的绩效（ROA），等于股票 i 在季度 t 末财务报告中公布的资产收益率。
十一是个股公司的杠杆（Debt_ratio），等于股票 i 在季度 t 末财务报告中公布的资产负债
率。
（二）样本说明
本文所选样本数据的期间为 2005 年 6 月 30 日至 2015 年 6 月 30 日。所有数据均来自
Wind 数据库。根据 Wind 数据库的基金分类标准，选取 2005 年一季报至 2015 年中报期间的
所有普通股票型基金、偏股混合型基金、平衡混合型基金和封闭式基金的重仓股票数据。其中，
重仓持有股票是指该股票为基金季报公布的十大重仓股且该股票的市值占本只基金所有股票
投资市值的比例在 5% 以上（含 5%）。
（三）模型构建








①其他扣除数主要包括 ：一是持股 >=5% 的大股东持有的流通股份 ；二是持股 <5% 的股东持有的流通股份，考虑一






其中 ： 表示在时刻 t 相对于时刻 t-1 基金 j 持有的股票 i 占基金 j 全部股票投资比例的
变化值 ； 表示在时刻 t 相对于时刻 t-1 基金 j 的网络中，除了基金 j 之外的其他基金持有
股票 i 的平均比例变化值 ； 表示时刻 t 相对于时刻 t-1 除了基金 J 之外的所有其他基金持
有股票 i 的平均比例变化值。本文采用 Fama-MacBeth 的方法，每季度对所有股票 - 基金做
截面回归得到系数 β1 和 β2 的时间序列，然后取时间序列的均值即可得到最终的系数 β1 和 β2。
若基金网络存在，即同一基金网络中的公司由于共享信息或者模仿而会对同一只股票进行同













































2005 118.250 129.250 5.150 65.730 76.240
2006 156.500 175.000 5.090 70.370 88.130
2007 195.250 173.000 3.830 71.490 94.790
2008 225.250 176.750 3.750 78.540 110.120
2009 240.750 161.000 3.320 68.050 108.980
2010 269.750 267.750 3.490 41.590 81.620
2011 333.750 332.750 3.880 45.250 90.780
2012 376.000 349.500 4.240 75.370 132.290
2013 417.500 418.250 4.650 62.460 125.330
2014 438.750 562.000 4.620 47.560 92.530
















变量 均值 标准差 最小值 25%分位 50%分位 75%分位 最大值
Density 0.432 0.211 0.036 0.259 0.396 0.576 1.000
Center 0.452 0.165 0.000 0.352 0.452 0.546 1.852
Vol 0.504 0.195 0.074 0.369 0.465 0.603 6.271
Skew 0.065 0.552 -7.390 -0.222 0.101 0.383 4.365
Jump_freq_up 0.145 0.093 0.000 0.071 0.129 0.203 0.875
Jump_size_up 0.050 0.011 0.030 0.042 0.049 0.056 0.52
Jump_freq_down 0.137 0.082 0.000 0.079 0.125 0.180 0.595
Jump_size_down 0.051 0.012 0.030 0.042 0.049 0.057 0.196



















































Control No No Yes Yes
调整后R2 0.031 0.425 0.031 0.428
观测数 45 45 45 45
注：括号内为 t 统计量，“*”、“**”和“***”分别表示 10%、5% 和 1% 显著性水平下显著。下同。
从网络密度和网络中心度在时间序列上的稳定性来看（见表 4），在 0 时刻网络密度和网





Density Time0 3m 6m 9m 1y
1(Low) 0.668 0.781 0.789 0.782 0.779
2 0.832 0.913 0.907 0.911 0.901
3 0.969 1.002 0.971 0.939 0.946
4 1.143 1.069 1.027 1.007 0.974
5(High) 1.500 1.164 1.088 1.054 1.024
High-Low 0.833*** 0.382*** 0.300*** 0.271*** 0.245***
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t-stats 36.110 18.531 17.300 14.114 12.745
Center Time0 3m 6m 9m 1y
1(Low) 0.235 0.349 0.373 0.394 0.400
2 0.351 0.389 0.401 0.403 0.417
3 0.405 0.405 0.411 0.423 0.422
4 0.456 0.434 0.434 0.435 0.438
5(High) 0.557 0.482 0.485 0.483 0.485
High-Low 0.323*** 0.133*** 0.112*** 0.089*** 0.085***
t-stats 32.434 16.544 17.029 12.038 12.676
（三）股票网络结构对股票风险的影响分析
1．以个股收益率标准差为因变量的分析
从表 5 的回归结果可知，股票 i 的波动性随着股票 i 所在网络的中心度和密度的提高而上
升。以列（1）为例，网络中心度和密度的回归系数显著，即在股票 i 所在网络中心度 Center
每增加 1 个百分点，个股的日收益率波动性就增加 0.059 个百分点 ；网络密度 Density 每增加













































































































































Year No No Yes Yes
Industry No No Yes Yes
调整后R2 0.370 0.480 0.650 0.670
观测数 13066 12593 13066 12593
2．以特质性波动率作为因变量的分析
基于 CAPM 模型和 Fama-French 三因子定价模型的特质性波动率对个股网络中心度进行
回归。从回归结果（见表 6）可知，股票 i 的特质性波动率随着股票 i 所在网络中心度和网络
密度的提高而上升。以列（2）为例，股票 i 所在网络中心度 Center 每增加 1 个百分点，个股
的日收益率波动性就增加 0.042 个百分点 ；网络密度 Density 每增加 1 个百分点，个股日收益








表 6  基于特质性波动率的回归结果
模型一：Ido_Vol_CAPMit
























Control Yes Yes Yes Yes
Year No No Yes Yes
Industry No No Yes Yes
调整后R2 0.36 0.46 0.49 0.53
观测数 13066 12593 13066 12593
模型二：Ido_Vol_FF3it
























Control Yes Yes Yes Yes
Year No No Yes Yes
Industry No No Yes Yes
调整后R2 0.340 0.440 0.460 0.500







从列（1）可以看出，股票 i 所在网络中心度 Center 每增加 1 个百分点，个股的跳跃风险就增
加 0.09 个百分点；网络密度 Density 每增加 1 个百分点，个股的跳跃风险就增加 0.11 个百分点。
在加入上一期偏度、行业和时间虚拟变量之后，系数绝对值有所增加，显著性较为稳定。同样地，
本文计算了以 CAPM 模型和 Fama-French 三因子模型为基准调整的收益率的偏度，从回归结
果（见表 8）来看，与表 7 的估计结果基本一致。本文假设 2 得到部分验证。
表 7　基于偏度的回归结果




































































































































Control Yes Yes Yes Yes
Year No No Yes Yes
Industry No No Yes Yes
调整后R2 0.038 0.040 0.080 0.080





表 8  模型调整后偏度回归结果
模型一：CAPM模型调整
























Control Yes Yes Yes Yes
Year No No Yes Yes
Industry No No Yes Yes
调整后R2 4.88 6.47 13.41 13.96
观测数 13066 12593 13066 12593
模型二：三因子模型调整
























Control Yes Yes Yes Yes
Year No No Yes Yes
Industry No No Yes Yes
调整后R2 4.30 5.85 11.61 12.22





个股暴跌的频率和幅度都有所增加。本文假设 2 得到部分验证。以表 9 中的列（4）和列（8）
为例，股票 i 所在网络的中心度每增加 1 个百分点，上行跳跃频率增加 0.02 个百分点 ；上行
跳跃幅度增加 0.002 个百分点，下行跳跃频率增加 0.04 个百分点，下行跳跃幅度增加 0.004
个百分点 ；网络密度每增加 1 个百分点，上行跳跃频率增加 0.03 个百分点，上行跳跃幅度增








































Control Yes Yes Yes Yes
Year No Yes No Yes
Industry No Yes No Yes
调整后R2 0.42 0.56 0.25 0.32





































Control Yes Yes Yes Yes
Year No Yes No Yes
Industry No Yes No Yes
调整后R2 0.41 0.60 0.30 0.50
观测数 12593 12593 11917 11917
（三）稳健性检验
1．按样本期间划分的稳健性检验
一是依据时间划分的子样本进行稳健性检验。2005 年一季度至 2007 年四季度划分为牛市，
2008 年一季度至 2008 年四季度为熊市，2009 年一季度至 2014 年四季度为震荡市。在子样
本中重新用收益率标准差③、收益率偏度、上行跳跃风险和下行跳跃风险分别作为因变量进行
回归，实证结果与之前的估计结果基本一致，即股票所在网络的密度和中心度越高，个股的





表 10　基于 CAPM 调整的收益率标准差和偏度的回归结果
变量
Ido_Volit Skewit
（1） （2） （3） （4） （5） （6）















































Control Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes
调整后R2 0.31 0.29 0.42 0.08 0.12 0.07




（1） （2） （3） （4） （5） （6）















































Control Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes
调整后R2 0.27 0.27 0.27 0.08 0.18 0.12




（1） （2） （3） （4） （5） （6）















































Control Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes
调整后R2 0.43 0.45 0.29 0.25 0.33 0.10





的前十大重仓股，因此，将连接数除以 10 进行标准化。举例来说，无论两只基金共同持有 5
只还是 3 只重仓股，按照原来的网络定义，这两只基金的连接数均为 1，而按照加权网络的定义，
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